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Flujos de Capital y practicas anticipatorias en
el Tipo de Cambio: El caso de Chile

Francisco J. Inostroza Rosales
Universidad de Chile

Resumen

Desde la gran crisis del 2008 Chile ha recibido grandes cantidades de
inversiones de portafolio e inversiones de deuda (NOIED) debido a las politicas
monetarias no convencionales de los paises desarrollados. El presente trabajo
estudia la relacion entre las NOIED vy el tipo de cambio multilateral real (TCM) en
Chile. Usando datos trimestrales desde 1996 a 2019 y un modelo ARDL con método
de correccion de errores propuesto por Pesaran et al. (2001) se encuentra que las
NOIED aprecian el tipo de cambio en el largo plazo y su incidencia aumenta
notoriamente una vez que se inician las politicas monetarias no convencionales de
los EE.UU. Ademas, se usa el tapering talk ocurrido en mayo del 2013 como shock
externo a Chile para mostrar que las NOIED explican en gran parte la depreciacion
del tipo de cambio mediante las practicas anticipatorias de los inversionistas. Es
importante considerar la composicion de la cuenta financiera, ya que el trabajo
muestra que la relacion entre las NOIED vy el tipo de cambio no es constante en el
tiempo. Asimismo, se aporta con evidencia preliminar que la recepcion masiva de
NOIED puede incrementar el grado de vulnerabilidad con el exterior, perjudicando
el tipo de cambio.

Palabras claves: tipo de cambio multilateral, ARDL, Inversion Extranjera Directa, Inversion de
Portafolio, Inversiones de deuda, politicas monetarias no convencionales y tapering talk.
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1. Introduccion

Recientes estudios han considerado que la composicidn, y no solo el tamafio,
de los flujos de capital es un factor relevante en la determinacion del nivel y
volatilidad tipo de cambio. Si bien existe consenso que las Inversiones Extranjeras
Directas (IED) aprecian el tipo de cambio, hay poca evidencia sobre las NOIED a
pesar de su mayor participacion en la cuentas financieras de los EMEs en la ultima
década. En efecto, entre 2008-2011 los EMEs, incluido Chile, recibieron grandes
cantidades capitales extranjeros -principalmente inversiones de portafolio e
inversiones de préstamos bancarios (NOIED)- producto de las politicas monetarias
no convencionales de los paises desarrollados (Quatitative Easing (QE)"),
ocasionando apreciaciones prolongadas y posteriores depreciaciones abruptas en
el tipo de cambio (Lim y Mohapatra, 2014).

Lo anterior presenta desafios en términos de politica econdmica para los
EMEs, ya que las NOIED son inversiones volatiles que pueden desencadenar
disrupciones en los mercados financieros, aumentando la volatilidad del tipo de
cambio. Es necesario comprender el comportamiento dinamico de los flujos de
capital en el tipo de cambio, ya que el tipo de cambio es una politica industrial que
incentiva la diversificacion de exportaciones, y con ello el crecimiento econdmico en
las EMEs (Rodrik, 2008; Agosin, 2009; Guzman et al., 2017).

El presente trabajo intenta mostrar que los flujos de capital NOIED guardan
una relacion de largo plazo con el tipo de cambio, y también suelen tener una
influencia de corto plazo en el tipo de cambio por motivos exégenos a Chile. Los
hechos estilizados convierten a la economia chilena en un caso interesante. Entre
2008-2011 el pais present6 grandes ingresos de NOIED luego que la FED? baj6 a
cero su tasa de interés de politica monetaria (TPM) y aumentod la liquidez con
politicas monetarias no convencionales de compra de activos privados y publicos.
Se plantea que tal escenario genero una nueva relacion entre los NOIED vy el tipo
de cambio de largo plazo y que el excesivo ingreso de capitales NOIED expuso al
tipo de cambio a una abrupta depreciacion, pues estos flujos se empezaron a
revertir anticipando una disminucidn de las politicas no convencionales durante el
tapering talk’ en mayo del 2013.

La metodologia es un ARDL propuesto por Pesaran et al. (2001), el cual
permite diferenciar efectos de corto y largo plazo, tomar en cuenta el efecto
persistente del tipo de cambio, eliminar factores no observables que son constantes
en el tiempo y cointegrar variables con distintos ordenes de integracion. Del analisis
se destacan tres resultados importantes. Primero, desde 1996 a 2019 las NOIED e

' Quantitative Easing (QE) es un tipo de politica monetaria no convencional que consiste en un programa de recompra de bonos
gubernamentales y privados por parte de los bancos centrales para dotar de liquidez al mercado y estimular la inversion productiva y
la demanda de bienes y servicios.

2 Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos

3 Explicacién mas detallada en la revision de literatura
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IED aprecian el tipo de cambio en el largo plazo, pero las primeras lo hacen en un
orden de magnitud menor, mostrando efectos heterogéneos de los distintos flujos
de capital en el tipo de cambio. Segundo, los coeficientes asociados a las NOIED
aumentan su valor desde 2008 en adelante, siendo sensibles a la ventana de
estudio. Tercero, el comportamiento anticipatorio de los inversionistas extranjeros
producto del tapering talk en mayo del 2013 explica en gran parte la abrupta
depreciacion del tipo de cambio en ese mismo anfo.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 revisa
la literatura de los flujos de capital en el tipo de cambio. La seccién 3 describe los
datos, muestra la estadistica descriptiva y los hechos estilizados. La seccién 4
presenta la metodologia empirica de Pesaran et al. (2001). En la seccion 5 se
reportan y discuten los resultados y, finalmente, la seccion 6 concluye.

2. Revision de Literatura

Los determinantes del tipo de cambio han sido sujeto a numerosas
investigaciones, y los flujos de capital estan dentro de los factores mas estudiados.
La apreciacion del tipo de cambio en paises con régimen flotante como Chile ocurre
principalmente mediante la apreciacion del tipo cambio nominal y, en menor medida,
por el aumento del precio del sector no transable. Existe consenso que la
apreciacion del tipo de cambio es un efecto desfavorable de los flujos de capital ya
que erosionan la rentabilidad del sector transable (Aron et al., 2014). Sin embargo,
hoy en dia el foco ha ido en encontrar los flujos de capital que mas aprecian el tipo
de cambio. O bien, cuales son los flujos de capital que pueden desequilibrar el
mercado financiero del pais receptor y, en consecuencia, causar movimientos
abruptos en el tipo de cambio.

Los estudios recientes en los EMEs han encontrado que las IED, y en menor
medida las NOIED, aprecian el tipo de cambio, mostrando la heterogeneidad que
tienen los flujos de capital en el tipo de cambio. En general, existe amplia evidencia
y consenso que las IED estan determinadas por factores de largo plazo como el
ambiente regional, la confianza en el derecho privado, la calidad de las instituciones,
siendo poco sensibles a shocks transitorios dado su largo horizonte de inversion
(Athukorala y Rajapatirana, 2003; Bakardhieva et al, 2012).

En cambio, las NOIED, como la inversion en portafolio (IP) o inversion de
deuda (Ol), han recibido una atencién limitada a pesar de su mayor participacion en
los mercados financieros de los EMEs debido a las politicas monetarias no
convencionales de los paises desarrollados iniciadas en 2008 (Ahmed et al, 2014;
Fratzascher et al, 2012; Moore et al., 2013; Bowman, 2015). A grandes rasgos, las
NOIED son inversiones volatiles de tamafo considerable que han financiado el
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consumo de bienes no transables en los EMEs. Y estan determinadas por la actitud
anticipatoria de los inversionistas extranjeros, las tasas de interés de los paises
desarrollados, las perspectivas del mercado y el crecimiento regional y mundial, por
tanto, son inversiones altamente sensibles a shocks de informacion (Byrne y Fiess,
2011; Ghosh et al., 2012; Forbes y Warnock (2012)).

En esa linea, Aizenman (2014) utiliza el tapering talk* en mayo del 2013 como
un shock transitorio para dar cuenta cémo los inversionistas sobre-reaccionan ante
informaciones del mercado financiero. En particular, encuentra movilizaciones
significativas de NOIED desde los EMEs hacia los paises desarrollados durante el
tapering talk. El autor plantea que el mercado financiero interpret6 la declaracion
como una disminucién de las politicas no convencionales, asi la actitud anticipatoria
de los inversionistas extranjeros y el bajo costo hundido de movilizar capitales de
baja durabilidad incentivaron a retirar desde las EMEs grandes cantidades de
NOIED. Existen resultados preliminares que situaciones como la anterior causan
desequilibrios en el mercado financiero, causando abruptas depreciaciones en el
tipo de cambio de los EMEs (Eichengreen y Gupta, 2014; Kose et al., 2010).

El presente documento es cercano a las metodologias de Elbadawi y Soto
(1994) e Ibarra (2011). El primer trabajo usa los flujos de capital netos chilenos entre
1960-1992 y los desagrega segun la clasificacién del FMI®. Mediante un modelo de
correccion de errores reportan que solamente las IED aprecian el tipo de cambio en
el largo plazo. Los autores sefialan que la baja participacion de las NOIED en esos
afnos explicarian su nula incidencia en tipo de cambio. Asimismo, mencionan que la
metodologia empirica es incapaz de capturar efectos de corto plazo donde quizas
las NOIED juegan un rol mas preponderante. En esa linea, Ibarra (2011) analiza el
caso de México usando la metodologia de Pesaran et al. (2001)%, el cual permite
cointegrar variables con distintos niveles de integracion y separar efectos en corto
y largo plazo. Con datos trimestrales desde 1988 a 2008 encuentra que las entradas
netas de IED, y en menor medida las IP y Ol, aprecian el tipo de cambio mexicano
en el largo plazo. Sin embargo, durante la crisis del tequila (1994-1996) las IP y Ol
explican en gran parte la fuerte depreciaron del tipo de cambio mexicano en esos
afnos, lo cual muestra la variabilidad del efecto de las NOIED en el tipo de cambio a
través del tiempo.

Usando el caso de la economia chilena, el presente trabajo intenta agregar
evidencia al escaso analisis de los flujos NOIED en el tipo de cambio, mas aun, en
un contexto donde las NOIED adquirieron mayor participacién producto de las
politicas monetarias no convencionales de los paises desarrollados iniciadas en

4 En mayo de 2013, los funcionarios del Sistema de la Reserva Federal comenzaron a hablar de la posibilidad de que el banco central de
EE.UU. redujera gradualmente sus compras de valores (reduciéndolas gradualmente de la tasa mensual vigente de $ 85 mil millones a algo
mas bajo, presumiblemente como un preludio de su eliminacién por completo). El hito al que apuntan muchos observadores ocurri6 el 22 de
mayo de 2013, cuando el presidente Bernanke planted la posibilidad de reducir las compras de valores al Congreso, lo cual se traduce en un
alza de la TPM en el corto-mediano plazo.

5 Flujos de capital de corto plazo, flujos de capital de largo plazo, inversion de portafolio e IED.

8 Estrategia de identificacion ampliamente usada por la literatura (Combes et al., 2012, Goda et al., 2015; Ibarra, 2011; entre otros).
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2008. En la misma linea, se trata de aportar con resultados preliminares sobre una
posible consecuencia del exceso de entradas de capital NOIED entre 2009-2011.
En particular, se aprovecha el hallazgo y exogeneidad del tapering talk propuesta
por Aizenman (2014) para analizar si la salida de flujos de capital NOIED impulsada
por las practicas anticipatorias de los inversionistas extranjeros explica en parte la
fuerte depreciacion del cambio chileno en 2013. Finalmente, el trabajo extiende la
evidencia encontrada por Elbadawi y Soto (1994) para el caso de Chile al ampliar la
ventana de tiempo y con una metodologia capaz de separar efectos en corto y largo
plazo. Y complementa la metodologia de Ibarra (2011) al considerar un evento
particular (el tapering talk del 2013) en las estimaciones de corto plazo.

3. Los Datos y Hechos Estilizados

La base de datos comprende desde 1996.Q1 hasta 2019.Q3” y es de
frecuencia trimestral. La variable dependiente es el tipo de cambio real multilateral
(TCM) y se obtiene desde el Banco Central de Chile (BCCh). Matematicamente, el
TCM es el promedio geométrico ponderado de todos los tipos de cambio reales
bilaterales de Chile con sus socios comerciales (BCCh, 2000):

n 3 Wi n
e; pine\ ™
e, = | | (—g;f ) Dwi=1
i=1

i=1

El parametro w; es el porcentaje de participacion en el comercio internacional
gue tiene el pais “i” con Chile. La suma de todos los ponderadores debe ser 1. Entre
los paises que guardan mayor participacion -mayor valor de w;- estan los EE.UU
con un 25%-30%, la Zona Euro con 10-20% y Japon 6%-10%2. La expresion e;; es
el tipo de cambio nominal bilateral entre Chile con el pais “”. Por ultimo, pf?°y p},‘;t
son el indice de precio nacional® y el indice de precio externo del pais “i"'°,
respectivamente. De esta manera, una apreciacion (depreciacion) del TCM en un
pais con tipo de cambio flotante se produce principalmente por la apreciacion
(depreciacion) del tipo de cambio nominal, y en menor medida, por un aumento
(disminucion) del indice de precio nacional.

Los flujos de capital netos, expresados como porcentaje del PIB, son las
variables explicativas relevantes del trabajo y se obtienen desde el BCCh. Los flujos
de capital netos son la diferencia entre los pasivos y activos que mantiene Chile con
el exterior. Por tanto, un flujo de capital positivo (negativo) implica que el pais tiene
mas (menos) pasivos que activos con el exterior. La Tabla 1 nombra y define los

7 Se omite la observacion 2019.Q4 por los efectos del tipo de cambio producido por la crisis social chilena en octubre del 2019.
8 En anexos se encuentran las participaciones del resto de los paises a través de los afios.

9 indice de precios al consumidor de Chile (IPC) calculado por el Instituto Nacional de Estadisticas

10 ndice de precios del consumidor del pais “i”
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distintos flujos de capital segun la clasificacion del FMI'" para representar los efectos
heterogéneos que tienen los flujos de capital en el tipo de cambio. En general, la
clasificaciéon del FMI diferencia las NOIED de las IED en que las primeras son
inversiones con una participacion menor a dos afios y estan compuestas por bonos,
acciones, operaciones de derivados financieros o préstamos bancarios. Asi, las
NOIED poseen menor costo hundido y menor horizonte temporal de inversién que
las IED, lo cual son menos dificil de movilizar de un pais a otro.

Ademas, la base de datos contiene la productividad relativa, los términos de
intercambio y el gasto de gobierno, pues también explican el tipo de cambio chileno
(Valdés y Delano, 1999; Calderdn, 2003; Aguirre y Calderdn, 2005; De Gregorio et
al. 2011; Miranda, 2012; Caputto et al. 2013). La productividad relativa -teorema de
Balassa-Samuelson'?- puede ser aproximado mediante la division entre el PIB por
trabajador de Chile con respecto al de los EE.UU™. El gasto de gobierno™ es el
gasto devengado del gobierno central como porcentaje del PIB. Los términos de
intercambios’® se obtienen a través de la division entre el indice de precios de
exportacion y el indice de precios de importacion. Todos los datos se obtienen
desde el BCCh, salvo el numero de trabajadores de EE.UU que se obtienen de la
FRED'.

Tabla 1: Definiciones de los Flujos de Capital segun la Clasificacion del Fondo Monetario
Internacional (FMI)
Flujo Definicién
Toda inversion cuyo objetivo es obtener una
participacion duradera -mas de 2 afios- en el pais no

residente con un grado de participacién considerable -
sobre el 10% de la formacién de capital-.

Inversién Extranjera Directa (IED)

Toda transaccion de activos y pasivos como inversion
Inversion de Cartera (IC) de portafolio, en esta categoria destaca los titulos de
participacion (acciones) y titulos de deuda (bonos).

Compensaciones de contratos de operaciones de
derivados financieros al momento de su liquidacion, y
las primas pagadas al contratar opciones (abarca
operaciones de moneda, tasas y productos basicos).
Transacciones de créditos comerciales, préstamos,
Otras Inversiones (Ol) monedas y depdsitos, asignaciones de derecho de giro
y entre otros
Suma de IC, ID y Ol. En ofras palabras, son flujos de
capitales que no son Inversion Extranjera Directa.

Fuente: Elaboracién propia con definiciones del Fondo Monetario Internacional y Banco Central de Chile

Inversion de Derivados (ID)

No Inversion Extranjera Directa (NOIED)

! Criterios metodoldgicos establecidos en la sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI

12 El teorema de Balassa-Samuelson sostiene que ante aumentos de productividad en el sector transable hay alzas de salarios
reales, alzando el nivel de precio del sector no transables lo que se traduce en una apreciacion el TCM

'3 La eleccion de EE.UU. se debe a su mayor participacion en el TCM

14 os términos de intercambio representan una aproximacion del nivel de ingreso del pais, un shock positivo (fortalecimiento)
de los términos de intercambio producen un efecto riqueza que presiona el consumo domestico en no transable aumentando
su nivel de precio y, por consiguiente, una apreciacion del TCM

15 El efecto de absorcion publica, conocido como el efecto “Salter-Swan”, plantea que el Gobierno tiende a concentrar su
gasto en consumo de bienes en el sector no transable elevando el indice de precio local apreciando el TCM.

6 Federal Reserve Economic Data (FRED) de los EE.UU.
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3.1 Estadistica Descriptiva y Hechos estilizados

La Tabla 2 muestra la media y desviacion estandar de las variables de la
base de datos. Previo a 2008 las NOIED registraron, en promedio, salidas netas de
1,85% del PIB impulsadas principalmente por las inversiones de portafolio (IP) con
un saldo negativo del 2,76% del PIB debido a las inversiones de las AFP entre 2004-
2007, mientras que las IED tuvieron importantes entradas netas (3,55% del PIB, en
promedio) producto del boom de los commodities. Si bien las NOIED tienen menor
entrada neta que las IED en todo el periodo de estudio, poseen mayor variabilidad
(mayor desviacion estandar), siendo instrumentos financieros volatiles. Y desde
2008 en adelante las NOIED experimentaron un aumento neto del 2,28% del PIB
en desmedro de las IED que disminuyeron en 1,27% del PIB. De este modo, la base
de datos corrobora que Chile no estuvo exento de los efectos de las politicas
monetarias no convencionales de los paises desarrollados iniciadas en 2008.

El TCM, en general, no presenta cambios significativos en términos de nivel,
pero si ha aumentado su variabilidad. A grandes rasgos, la relacion entre el TCM y
los flujos de capital puede ser resumida en dos fases. La primera fase (1996-2007)
es caracterizada por la influencia que tuvieron las IED en el tipo de cambio. En
efecto, durante la crisis asiatica y rusa (1998-2003) se produjo una acentuada
depreciacion del tipo de cambio producto de una abrupta caida neta de las IED
(Cowan et al., 2008). Luego entre 2003-2007 hubo una apreciacion prolongada
debido al boom de los commodities, donde las IED entraron sostenidamente hacia
el sector minero, aprovechando los precios historicos del cobre (Katz et al., 2017).

La segunda fase (2008-2015) es un periodo donde las NOIED adquirieron
mayor relevancia producto de las politicas monetarias no convencionales de los
paises desarrollados. En concreto, entre 2009-2011 hubo una prolongada
apreciacion del TCM producto de una importante entrada de NOIED causada por el
“Quantitative Easing” (QE), y luego en 2013 un episodio de abrupta depreciacion
del tipo de cambio que coincide con el tapering talk ocurrido en mayo del 2013.
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Tabla 2: Media y Desviacién Estandar de las variables del modelo

Col (1) Col (2) Col (3)
1996-2007 2008-2019 1996-2019

Tipo de Cambio Multilateral Real, TCM* 105,1 103,4 102,9
(4,59) (7,59) (6,79)

Inversidn Extranjera Directa, IED? 3,55 2,82 3,2
(2,94) (2,44) (2,61)

NOIED?3 -1,85 0,43 -1,2
(3,44) (4,84) (5,90)

Inversidn de Portafolio, IP? -2,76 -0,03 -1,5
(4,8) (5,05) (5,07)

Otras Inversiones, OI? -0,04 1,13 0,5
(3,97) (4,33) (3,70)

Instrumentos Derivados, ID? -0,06 -0,43 -0,2
(0,34) (0,55) (0,49)

Productividad Relativa, PRD? 86,7 111,9 98,2
(17,1) (10,1) (18,7)

Términos de Intercambio, TI* 118,6 169,2 142,9
(37,1) (16,1) (38,4)

Gasto de Gobierno, GG? 16,4 18,5 17,39
(1,63) (1,24) (1,80)

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCh y la FRED
Notas: En paréntesis se reporta la desviacion estandar. "TCM, PDR Y Tl estan expresados con base 1996.Q1=100. 2 IED,
NOIED, IP, Ol, ID y GG estan expresados como porcentaje del PIB. 3NOIED es la suma de IP, Ol e ID

3.2 Un caso particular de las NOIED: El anuncio del Tapering Talk

El presente trabajo utiliza el hallazgo de Aizenman (2014), que encuentra en
2013 salidas de capital desde los EMEs a paises desarrollados, para mostrar como
la recepcion de NOIED puede perjudicar el tipo de cambio del pais receptor. En
concreto, usando el tapering talk del 2013 como un shock exdégeno a Chile, se
intenta demostrar que la abrupta depreciacion del tipo de cambio en 2013 fue en
gran parte por las salidas de las NOIED debido a la actitud anticipatoria de los
inversionistas, quienes previamente habian movilizado los NOIED desde los paises
desarrollados a las EMEs durante el QE e interpretaron la declaracién de la FED
como un aumento de la TPM norteamericana en el corto-mediano plazo.

La figura 1 representa el hecho estilizado en cuestion. Las figuras 2(a) y 2(b)
muestran las evoluciones anuales entre 2007-2019 del TCM (base 2007=100), la
TPM de la FED y NOIED, donde las areas sombreadas en ambas figuras
representan el tapering talk de la FED. Es claro ver que durante el tapering talk hubo
una fuerte depreciacion de casi 10% del TCM, junto con una caida neta considerable
de las NOIED en mas del 5% del PIB y la TPM cercana a cero.
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Figura 1: Evolucion anual de Tipo de Cambio Multilateral Real (TCM) y la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) de EE. UU.

Panel(a): TCM y NOIED Panel(b): TPM de EE. UU y NOIED
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile y la Reserva Federal de los

Estados Unidos.
Nota: El indice del TCM es de 1996=100, subidas en el TCM son depreciaciones y caidas son apreciaciones

Existen varias razones para argumentar que el tapering talk es un efecto
causal caracterizado por la actitud anticipatoria de los inversionistas extranjeros.
Agosin y Huaita (2012) sefialan que los eventos de salida masiva de flujos de capital
neto son precedidos por entradas de netas excesivas, las cuales son sensibles a
cualquier informacién financiera. En esa linea, previo al tapering talk, entre 2009-
2012 Chile registro importantes entradas de NOIED impulsadas por la TPM
norteamericana cercana a 0. Sin embargo, la salida de flujos de capital en 2013
ocurrid sin un aumento de la TPM. De esta forma, impulsado por el apetito de
rentabilidad, el anuncio de la FED en mayo del afio 2013 incentivd a los
inversionistas extranjeros a retirar de manera anticipada sus flujos de capital sin un
alza de la TPM, causando una disrupcién financiera y con ello una abrupta
depreciacion del TCM. Es interesante analizar si en 2013 alguna de las NOIED
puede explicar la depreciacion del TCM en 2013 al controlar por las IED, términos
de intercambio, productividad relativa y gasto de gobierno.
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4. Metodologia

4.1 Modelo Pesaran et al. (2001)

El analisis es de frecuencia trimestral que va desde 1996.Q1 hasta 2019.Q3.
Para ver si hay una relacion de largo plazo entre las NOIED vy el tipo de cambio, y
si la abrupta depreciacion del tipo de cambio en 2013 puede ser explicada en parte
por la salida masiva de NOIED, es necesario diferenciar los efectos de los flujos de
capital en el tipo de cambio en corto y largo plazo. Siguiendo a Pesaran et al. (2001),
la ecuacion (1) es estimada por medio de un “Autoregressive Distributed Lags”
(ARDL) con método de correcciéon de errores (ECM):

nz 4 nz 4

nl n3
Alog(TCM,) = Z 8,;Alog(TCM,_;) + Z Z 8§;IAFC), + Z Z S2IAFC)_; - FED, + Z 831 AGGy._;
L -y -y

i=1 j=1 i=1 j=1 i=1

n4 ns
+ Z 8,;Alog(PDR_;) + Z 85;Alog(TI;) +

i=1 i=1

4
Po log(TCM,_,) + Z (pliFC1—1 + @,GG_1 + @3 10g(TI_;) + @, log(PDR_;) | + ¢ (1 )

j=1

Donde TCM,"" es el tipo de cambio real multilateral expresado en logaritmo
en el momento “t”. “FC]_,” son las variables relevantes que representan los distintos

/" flujos de capital segun la clasificacion del FMI y estan medidos como porcentaje
del PIB. Es de esperar que los coeficientes normalizados de largo plazo
(Bueo = =P/ _ yiBie == "%/ _ g yiBor == _ g yiBo = ="/ _, ) Que se encuentran
en el ECM y los coeficientes de corto plazo (5;";6,'; 5,°';8;'") asociados a los flujos
de capital sean todos negativos, asi una entrada (salida) neta de flujos de capital
aprecia (deprecia) el tipo de cambio en el corto y largo plazo. La variable FED
representa el tapering talk en mayo de 2013, por tanto, toma valor uno entre los
periodos 2013.Q2-2013.Q4"'8, y cero en caso contrario. Es de esperar que
solamente los coeficientes de corto plazo (55" ;65" ;62°'; 65'°) sean negativos, ya que
no es economicamente intuitivo plantear que el tapering talk tenga efectos de largo
plazo en el tipo de cambio.

Las expresiones “GG”, “log(Tl)" y “log(PDR)” son las variables de control. En
concreto, “GG” es el gasto de gobierno medido como porcentaje del PIB. “log(Tl)”
es el logaritmo término de intercambio representado como la division entre el indice

7 Un aumento (disminucion) del TCM refleja una depreciacion (apreciacion).
'8 La explicacion de la eleccion de esos trimestres esta en la seccion 5.1
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de precios de exportacion y de importacion. Finalmente, “log(PDR)” es el logaritmo
de la productividad relativa definida como la division entre el PIB por trabajador de
Chile y el de EE.UU. Todos los coeficientes de corto y largo plazo que acompaian
a “GG”, “PDR” y “TI” deben ser negativos, cumpliendo con los teoremas de Salter-
Swan, Balassa-Samuelson y efecto riqueza, respectivamente.

El proceso de estimacidén se compone en dos etapas. La primera es encontrar
el nimero de rezagos de las variables diferenciadas segun los criterios AIC y BIC'®,
y las pruebas de hipotesis de diagnostico que entreguen evidencia que los errores
predichos no estén autocorrelacionados. En efecto, se debe realizar las pruebas de
hipdtesis para corroborar que los errores predichos estén distribuidos normalmente
(Jarque-Bera), no guarden autocorrelacion entre ellos (Breush-Godfrey), sean de
varianza incondicional constante (ARCH), no exista problemas de especificacion
(RESET) y que los parametros estimados muestren estabilidad dentro del periodo
de estudio (CUSUM)?°. Una vez encontrado el niumero de rezagos oOptimo, la
segunda etapa explora la existencia de cointegracién. El segundo bloque reporta
los estadisticos de las pruebas de hipotesis de diagnostico necesarias

La metodologia de Pesaran et al. (2001) establece dos requisitos para
sefalar cointegracién. El primero es una prueba de hipotesis “t” para sefalar que el
coeficiente de velocidad de ajuste (1 —p,) sea estrictamente negativo y distinto de
cero, indicando que el tipo de cambio vuelve a su estado de largo plazo
independiente de cualquier shock. El segundo es una prueba de hipotesis “F”, donde
la hipdtesis nula es que los distintos “i” coeficientes del ECM (¢;) sean igual a 0. Los
autores entregan los valores criticos asintéticos para rechazar ambas pruebas de
hipotesis. La cointegracion es aceptada cuando el valor de los estadisticos de las
pruebas de hipdtesis “t” y “F” estan sobre sus valores criticos, pues asi hay evidencia
estadisticamente significativa para sefialar que el TCM vuelve a su estado de largo
plazo después de cualquier shock exdégeno y hay una relacién de largo plazo entre
los flujos de capital, términos de intercambio, productividad relativa y gasto de
gobierno con el TCM.

19 El criterio de informacion bayesiano (BIC) es un criterio para seleccionar modelo entre un conjunto finito de modelos. Se
basa, en parte, de la funcion de probabilidad y esta relacionado con el criterio de informaciéon de Akaike (AIC). En general,
mientras menor sean los valores de AIC y BIC el modelo se ajusta mejor a los datos.

20 Las descripciones de las pruebas de hipotesis se encuentran en las notas de la Tabla 4
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4.2 Fortalezas y debilidades del modelo

Entre las fortalezas del modelo destaca, primero, la posibilidad de establecer
efectos de corto y largo plazo, lo cual permite ver si las NOIED han influido en el
tipo de cambio de largo plazo y, también, si el tapering talk puede explicar la
depreciacion del tipo de cambio en 2013 mediante los coeficientes de corto plazo.
Segundo, el modelo permite establecer cointegracion entre variables de distinto
orden de integracién (hasta I(1)), proceso que no puede ser hecho bajo los métodos
de Engle-Granger o Johansen. Tercero, la estimacion permite controlar la
persistencia que tiene el tipo de cambio en el tiempo y eliminar los factores no
observables constantes en el tiempo mediante la diferenciacidn en primeras
diferencias.

Sin embargo, la metodologia no esta exenta de debilidades. En primer lugar,
las preferencias de los duefios de capital extranjero, la calidad de las instituciones
o los efectos spillover de las crisis internas de paises vecinos son posibles
problemas de sesgo de variables omitidas, ya que son factores no observables que
no son constantes en el tiempo y afectan tanto los flujos de capitales?' como el tipo
de cambio. En segundo lugar, hay restricciones de datos, pues el TCM vy los flujos
de capitales toman en consideracion todos los paises con los cuales Chile mantiene
una relacion comercial, por tanto, los resultados del trabajo no permiten obtener
conclusiones con paises en particular. Tercer lugar, el modelo tampoco es capaz de
diferenciar el canal directo por el cual los distintos flujos de capitales impactan al
TCM, es decir, si los flujos de capital afectan al TCM mediante el tipo de cambio
nominal o la presion de los precios en el sector no transable, aunque es mas factible
que sea por el mercado cambiario dado el régimen cambiario chileno.

21 Si bien hay variables como los indices de institucionalidad entregados por el Banco Mundial, éstos son de caracter anual y la estrategia de
Pesaran et al. (2001) no podra capturar.
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5. Resultados y Discusiones

5.1 Orden de Integracion y quiebres estructurales de las series

Previo a las estimaciones presentadas en la seccion 5.2, las series fueron
desestacionalizadas a través del método ARIMA X-13. La Tabla 3 muestra que el
TCM vy los flujos de capital cumplen con el requisito de orden de integracién y
presentan un quiebre estructural alrededor del tapering talk. La columna (1) reporta
los estadisticos de la prueba de hipodtesis de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
mostrando que el TCM es una serie de orden de integracion uno (I(1)) y todos los
flujos de capital son 1(0). La columna (2) reporta los estadisticos de la prueba de
hipdtesis de Chow, evidenciando que durante el tapering talk (2013.Q2-2013.Q4) el
TCM, NOIED y Ol poseen un quiebre estructural, lo cual es evidencia que apoya al
efecto causal de las salidas de NOIED en la depreciacion del tipo de cambio en
2013.

Tabla 3: Estadisticos de Dickey Fuller Aumentado (ADF) y de Chow

ADF! Chow?

TCM 2.2[19] -
AITCM -2.8[.04] 3.3 [.06]
IED -9.3 [.00] 1.3 [.25]
P -7.11.00] 2.2[.16]
ID -8.4.00] 1.1 [.67]
ol -7.41.00] 4.11.00]
NOIED -8.5[.00] 3.2[.08]

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile.
Nota: 1. La prueba de hipétesis Dickey-Fuller Aumentado (ADF) plantea como hipétesis nula que la serie no es estacionaria.
2. La prueba de hipétesis de Chow plantea como hipétesis nula que no hay quiebre estructural en nivel entre los periodos 2013.Q2-2013.Q4.
El estadistico proviene de una distribuciéon F con 3 y 96 grados de libertad.
3. Los numeros en paréntesis cuadrados son los errores tipo .

5.2 Resultados del modelo ARDL

La Tabla 4 estda compuesta por cuatro bloques. El primer bloque reporta el
coeficiente de velocidad de ajuste (1 —p,), las estimaciones normalizadas de largo
plazo (Bi = - ‘Pi/(1 _ po)) y de corto plazo (5;) de los flujos de capital y las estimaciones

de largo plazo de las variables de control (en paréntesis se encuentran los p-
value??). El segundo bloque reporta los estadisticos de las pruebas de hipétesis de
diagnéstico, las cuales son las pruebas de Jarque-Bera, Breush-Godfrey, ARCH,
RESET y CUSUM?, El tercer bloque entrega los estadisticos de las pruebas “t” y
“‘F” para establecer cointegracion. Por ultimo, el cuarto bloque presenta los

2 Error tipo | que implica la probabilidad de plantear que el coeficiente es cero cuando en realidad es distinto de cero.
2 Las descripciones de las pruebas de hipétesis se encuentran en las notas de la Tabla 4
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estadisticos de Wald para ver si hay diferencias de tamafio en los coeficientes
estimados de largo plazo (B;) asociados a los flujos de capital para sefalar presencia
de efectos heterogéneos de los flujos de capital en el TCM.

La Tabla 4 muestra que, en general, los flujos de capital NOIED, IP, Ol e IED
aprecian el tipo de cambio en el corto y largo plazo. La columna (1) considera los
flujos de capital como un agregado, obteniendo los signos esperados en todas las
variables, pero sin cumplir con las pruebas de cointegracion. En la columna (2) los
flujos de capital netos se separan en IED y NOIED, mostrando los signos esperados
en todas las variables. Si bien la desagregacion en IED y NOIED cumple con los
requisitos de cointegracion, presenta problemas de estabilidad en los parametros
(CUSUM). Finalmente, la columna (3) desagrega los flujos de capital segun la
clasificacion del FMI. Los resultados son los esperados en todas las variables, y
cumple con todas las pruebas de hipétesis de diagnostico y de cointegracion. Por
otra parte, mediante la prueba de hipotesis de Wald, se evidencia que la entrada
neta de IED aprecia mas el TCM de largo plazo que los IP y Ol.

De este modo, las estimaciones muestran evidencia plausible para sefalar
que las NOIED, en particulas IP y Ol, aprecian el tipo de cambio en el corto y largo
plazo. También, bajo la prueba de hipotesis de Wald, se encuentra que las entradas
netas de las IED aprecian mas el TCM que las NOIED, aportando con evidencia del
efecto heterogéneo que tienen los flujos de capital en el tipo de cambio. Y, en
términos empiricos, la clasificacion del FMI permite cointegrar los flujos de capital,
los términos de intercambio, gasto de gobierno y productividad relativa con el TCM.
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Tabla 4: Coeficientes y Pruebas de Hipotesis de la ecuacion (1)

Columna (1) Columna (2) Columna (3)
1996-2019 1996-2019 1996-2019
Velocidad de Ajuste (1 — py) -0,23 -0,33 -0,42
LP9(B;) CP%(8;) LP9(B;) CP%(8;) LP9(B;) CP%(5;)
Flujos de Capital, FC -0,92 (0,10)*
AFC_4 -1,29 (0,08)*
AFC. 0,22 (0,72)
AFC3 -0,45 (0,52)
AFC.4 -0,67 (0,31)
Inv. Ext. Directa, IED -2,32 (0,08)* -1,94 (0,02)**
AlED.4 -2,12 (0,03)** -1,99 (0,07)*
AlED., -1,22 (0,28) -1,04 (0,35)
AlED3 -2,22 (0,02)** -2,91 (0,01)***
AlIED4 1,03 (0,37) 1,29 (0,25)
NOIED: (CF-IED) -0,93 (0,10)*
ANOIED.4 -1,22 (0,12)
ANOIED., -1,03 (0,13)
Inversion Portafolio, IP -0,78 (0,13)
AP 0,61 (0,22)
AP -0,82 (0,06)*
Otras Inversiones, Ol -1,37 (0,09)*
AOL4 -1,31 (0,10)*
AOI. -0,92 (0,19)
Prod. Relativa, PDR -0,38 (0,10)* -0,42 (0,08)* -0,56 (0,03)***
T. de Intercambio, TI -0,94 (0,00)*** -0,81 (0,02)*** -0,82 (0,02)***
Gasto de Gobierno -1,55 (0,23) -1,48 (0,15) -1,35(0,13)
Segundo Bloque: Pruebas de Diagndstico?
R Ajustado 0,31 0,35 0,43
Jarque-Bera 1,43 [0,43] 1,33 [0,44] 1,12 [0,66]
Breush-Godfrey(LM) 1,32 [0,46] 0,23 [0,55] 0,43[0,92]
ARCH 1,03 [0,44] 0,13 [0,33] 0,53 [0,65]
RESET 6,33 [0,02] 3,33[0,31] 0,73[0,32]
CUSUM NO NO Sl
Tercer Bloque: Pruebas de Cointegracion®
Prueba “t” -2,95* -3,01** -3,55**
Prueba “F” 3,33 434* 5,66**

Cuarto Bloque: Prueba de Hipotesis de Wald*

Wald (Ho: Bigp = Brp)*
Wald (Ho: Biep = Bo)™®

4,56 [0,03]**
3,98 [0,09]*

Notas:

Fuente: Elabor

acion propia

*** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%. En paréntesis se encuentran los p-value.

El criterio AIC y BIC arroja dos rezagos para todas las variables salvo IED que son cuatro.
(1) El nimero de rezago de las variables diferenciadas (A) se encuentran en la zona inferior derecha de cada una de las variables diferenciadas.

(2) Pruebas de Diagnéstico:

se reportan los estadisticos de las pruebas de hipétesis para sefialar que los residuos estimados estan

normalmente distribuidos (Jarque-Bera), no tengan presencia de correlacion serial (Breusch-Godfrey), no haya heterocedasticidad (ARCH), no
exista error de especificacion (RAMSEY) y el modelo sea estable en sus parametros (CUSUM). En paréntesis se encuentras los pvalue. En
CUSUM, “SI” implica que el modelo tiene estabilidad, “NO” en caso contrario.
(3) Prueba de Cointegracion: se reportan los estadisticos de las pruebas de hipétesis “t” y “F” de Pesaran et al. (2001). En paréntesis se

encuentran los p-value.

(4) Prueba de Wald: La hipodtesis nula es la igualdad de los coeficientes estimados. Se reporta el estadigrafo F con p-value en paréntesis.
(5) Hipdtesis nula donde el estimador de largo plazo que acomparia a IED es igual a IP (5a) — igual a Ol (5b).
(6) Todas las ecuaciones incluyen una constante y una variable binaria de valor 1 para la crisis financiera de 2008 (2008Q2 a 2008Q4)
(7) Los coeficientes que acompafan a ID no se reportan dado que no son interesantes, en anexos se encuentran sus estimacioes.

(8) Los rezagos de TCM, PDR, Tl y GG se encuentran en la seccion de anexos.
(9a) Efecto de Largo Plazo — (9b) Efecto de Corto Plazo
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Los resultados anteriores respaldan la evidencia que las IED aprecian el tipo
de cambio. Sin embargo, lo novedoso del presente trabajo es que estima el modelo
tomando en cuenta el periodo de las politicas monetarias no convencionales,
encontrando que las NOIED también aprecian el TCM en el largo plazo. Es valido
plantear que las estimaciones de las NOIED puedan estar subvaloradas al
considerar crisis asiatica y “boom de los commodities” dado que en ese periodo las

IED tuvieron alta influencia en el tipo de cambio chileno.

Tabla 5: Estimaciones entre 1996-2007 y 2008-2019

Columna (1) Columna (2)
1996-2007 2008-2019
Velocidad de Ajuste (1 — py) -0,39 -0,33
LP9(B;) CP%(5;) LP9(B;) CP%(5;)
Inv. Ext. Directa, IED -2,54 (0,02)** -1,92 (0,09)**
AIED.4 -2,31 (0,02)** -1,99 (0,07)*
AlIED., -1,21 (0,29) -1,04 (0,35)*
AlED3 -3,42 (0,00)*** -2,91 (0,01)***
AlED4 1,09 (0,39) 1,31 (0,24)
Inversion Portafolio, IP -0,56 (0,16) -0,98 (0,10)**
AP 0,41 (0,31) 0,52 (0,29)
AlP, -0,73 (0,11) -0,94 (0,04)*
Otras Inversiones, Ol -0,87 (0,10)* -1,57 (0,05)**
AOL4 -1,08 (0,08)* -1,74 (0,02)**
AOI; -0,83 (0,25) 0,12 (0,76)
Prod. Relativa, PDR -0,88 (0,02)** -0,62 (0,10)*
T. de Intercambio, TI -1,04 (0,00)*** -0,85 (0,05)**
Gasto de Gobierno -1,51(0,13) -1,23 (0,19)
Segundo Bloque: Pruebas de Diagnéstico?
R Ajustado 0,41 0,46
Jarque-Bera 1,63 [0,43] 1,10 [0,66]
Breush-Godfrey(LM) 2,32 [0,46] 1,43 [0,92]
ARCH 1,03 [0,44] 0,53 [0,65]
RESET 6,33 [0,02] 0,73[0,32]
CUSUM Sl Sl
Tercer Blogue: Pruebas de Cointegracion®
Prueba “t” -3,41** -3,563**
Prueba “F” 4,51** 5,91**

Hkk

Notas:
El criterio AIC y BIC arroja dos rezagos para todos

Fuente: Elaboracién propia

las variables salvo IED

estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%. En paréntesis se encuentran los p-value.

(1) Los rezagos de las variables diferenciadas (A) se encuentran en la zona inferior derecha de cada una de las variables diferenciadas.

(2) Pruebas de Diagnoéstico: se reportan los estadisticos de las pruebas de hipotesis para sefialar que los residuos estimados estan
normalmente distribuidos (Jarque-Bera), no tengan presencia de correlacion serial (Breusch-Godfrey), no haya heterocedasticidad (ARCH), no
exista error de especificacion (RAMSEY) y el modelo sea estable en sus parametros (CUSUM). En paréntesis se encuentras los pvalue. En
CUSUM, “SI” implica que el modelo tiene estabilidad, “NO” en caso contrario.

(3) Prueba de Cointegracion: se reportan los estadisticos de las pruebas de hipétesis “t” y “F” de Pesaran et al. (2001). En paréntesis se
encuentran los p-value.

(6) Todas las ecuaciones incluyen una constante y una variable binaria de valor 1 para la crisis financiera de 2008 (2008Q2 a 2008Q4)

(7) Los coeficientes que acompafan a ID no se reportan dado que no son interesantes, en anexos se encuentran sus estimacioes.

(8) Los rezagos de TCM, PDR, Tl y GG se encuentran en la seccion de anexos.

(9a) Efecto de Largo Plazo — (9b) Efecto de Corto Plazo
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Las estimaciones de la Tabla 5 muestran la sensibilidad de los coeficientes
que asociados a las IP y Ol en el tiempo. En efecto, al estimar el modelo entre los
afnos 1996-2007 (columna (1)), es decir, en el periodo de la crisis asiatica y “boom
de commodities”, los coeficientes de largo plazo que acompafan a los IP y Ol son
bajos con respecto a las IED. Sin embargo, desde 2008 a 2019 (columna (2)),
aquellas estimaciones aumentaron considerablemente, al mismo tiempo que en las
IED disminuyeron. Asi, el periodo de estudio puede ser relevante a la hora de
analizar los efectos heterogéneos de los flujos de capital en el tipo de cambio, pues
factores como la crisis asiatica, el boom de los commodities y las politicas
monetarias no convencionales de los paises desarrollados pueden alterar la
composicion de la cuenta financiera del pais receptor, y con eso obtener nuevas
relaciones entre los distintos flujos de capital y el tipo de cambio.

La Tabla 6 muestra que la abrupta depreciacion del TCM en 2013 es
explicada en gran parte por las NOIED durante el tapering talk. La columna (1)
muestra que los coeficientes de corto y largo plazo asociados a la interaccién entre
el agregado de los flujos de capital y la variable FED no son distintos de cero. En la
columna (2) hay evidencia de coeficientes negativos de corto plazo solamente para
la interaccion de NOIED con FED. En la misma linea, la columna (3) reporta que la
interaccidon de los coeficientes asociados a la interaccion entre Ol con FED son
negativos y de tamafo considerable, mientras que las IED no reportan efectos
significativos. De este modo, se encuentra evidencia plausible para sostener que
las practicas anticipatorias de los inversionistas extranjeros producto del tapering
talk en 2013 pueden explicar en parte la fuerte depreciacién del TCM en ese mismo
afno, y deja al descubierto que el tipo de cambio chileno puede ser vulnerable ante
shocks exdégenos mediante el previo ingreso masivo de flujos de capital NOIED.
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Tabla 6: Estimaciones considerando el tapering talk

Columna (1) Columna (2) Columna (3)
1996-2019 1996-2019 1996-2019
Velocidad Ajuste (1 — p,) -0,23 -0,33 -0,42
LP%a(B;) CP®(8;) LP%a(B;) CP®(5;) LP%a(B;) CP®(8;)
FC -1,61 (0,10)*
FC - FED -0,04 (0,43)
AFC - FED4 0,14 (0,22)
AFC - FED., -0,45 (0,12)
IED -2,33 (0,08)* -2,31 (0,07)*
IED - FED -0,15 (0,38) -0,14 (0,39)
AIED - FED- 1,22 (0,21) 0,72 (0,32)
AIED - FED., -1,04 (0,17) -1,02 (0,15)
NOIED -0,88 (0,11)
NOIED-FED -0,23 (0,29)
ANOIED - FED4 -1,33 (0,12)
ANOIED - FED-; -0,88 (0,20)
IP -0,78 (0,14)
IP - FED 0,18 (0,27)
AIP - FED4 -1,18 (0,13)
AIP - FED.; 0,29 (0,21)
Ol -1,39 (0,06)*
Ol - FED -0,32 (0,21)
AOI - FED4 -2,98 (0,02)**
AOIl - FED- -1,81 (0,09)*
Prod. Relativa, PDR -0,58 (0,03)** -0,66 (0,02)** -0,71 (0,02)**
T. de Intercambio, Tl -0,91 (0,01)** -0,79 (0,03)** -0,77 (0,03)***
Gasto de Gobierno, GG -1,32 (0,23) -1,48 (0,34) -1,42 (0,33)
Segundo Bloque: Pruebas de Diagndstico?
R Ajustado 0,41 0,44 0,46
Jarque-Bera 1,23 [0,43] 1,23 [0,44] 1,03 [0,56]
Breush-Godfrey(LM) 1,32 [0,43] 1,22 [0,55] 1,41 [0,92]
ARCH 1,03 [0,44] 1,19 [0,33] 1,55 [0,65]
RESET 3,33[0,32] 3,32[0,31] 3,37 [0,30]
CUSUM NO NO SI
Tercer Blogue: Pruebas de Cointegracion®
Prueba “t’ -2,91* -3,32** -4,02**
Prueba “F” -3,03 4,32¢ 5,88**
Fuente: Elaboracién propia
Notas: *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%. En paréntesis se encuentran los p-value.

El criterio AIC y BIC arroja dos rezagos para todos las variables salvo IED. Las estimaciones no consideran a ID dado que todos sus coeficientes
fueron no estadisticamente significativos.
FED es una variable binaria que toma valor uno entre 2013.Q2-2013.Q4.
(1) Los rezagos de las variables diferenciadas (A) se encuentran en la zona inferior derecha de cada una de las variables diferenciadas.

(2) Pruebas de Diagnéstico:

se reportan los estadisticos de las pruebas de hipétesis para sefialar que los residuos estimados estan

normalmente distribuidos (Jarque-Bera), no tengan presencia de correlacion serial (Breusch-Godfrey), no haya heterocedasticidad (ARCH), no
exista error de especificacion (RAMSEY) y el modelo sea estable en sus parametros (CUSUM). En paréntesis se encuentras los pvalue. En
CUSUM, “SI” implica que el modelo tiene estabilidad, “NO” en caso contrario.
(3) Prueba de Cointegracion: se reportan los estadisticos de las pruebas de hipétesis “t” y “F” de Pesaran et al. (2001). En paréntesis se

encuentran los p-value.

(6) Todas las ecuaciones incluyen una constante y una variable binaria de valor 1 para la crisis financiera de 2008 (2008Q2 a 2008Q4)
(7) Los rezagos de TCM, PDR, Tl y GG se encuentran en la seccion de anexos.
(8a) Efecto de Largo Plazo — (8b) Efecto de Corto Plazo
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5.3 Discusion

Chile ha ido desarrollando un cambio constante en la composicion de su
cuenta financiera debido a factores internacionales, que influyen en el tipo de
cambio. En general, existen efectos heterogéneos de largo plazo de los flujos de
capital en el tipo de cambio. Las IED muestran que su relacién con el TCM se ha
mantenido constante a través del tiempo. Sin embargo, los resultados arrojan que
las NOIED también aprecian el TCM y sus estimaciones alcanzan mayores valores
desde 2008 en adelante. El inicio de las politicas monetarias no convencionales de
los paises desarrollados pueden explicar lo anterior, mostrando la sensibilidad que
tienen los coeficientes asociados a las NOIED con la ventana de tiempo.

Por otra parte, aprovechando la fortaleza del modelo de Pesaran et al. (2001)
en dividir los efectos en corto y largo plazo, se encuentra que las Ol pueden explicar
en parte la depreciacion del tipo de cambio en 2013 mediante el shock externo del
tapering talk en mayo del mismo afo. Asi, el previo ingreso de flujos NOIED
producto de las politicas monetarias no convencionales de los EE.UU entre 2008-
2011 pudo desarrollar una vulnerabilidad financiera en la economia chilena con el
exterior. Las NOIED estan determinadas por actitudes anticipatorias de los
inversionistas extranjeros, por tanto, eventos a priori inocuos para Chile pueden
ocasionar disrupciones financieras que desencadenen fuertes movimientos en el
tipo de cambio, lo cual es perjudicial para la competitividad externa.

Si bien los resultados son acordes a lo planteado por la literatura, las
estimaciones no estan exentas de endogeneidad y limitaciones con los datos. En
ese sentido, el TCM y las NOIED pueden tener problemas de doble simultaneidad,
ya que las entradas netas de NOIED aprecian el TCM, pero una depreciacion del
TCM puede atraer NOIED extranjera (Ramirez, 2002). En la medida que el enfoque
de ARDL no controle perfectamente por esta endogeneidad, el valor absoluto de los
coeficientes que asociados a las NOIED estarian sesgados a la baja. También, el
factor regional-institucional y |a alta persistencia del TCM a través del tiempo pueden
presentar problemas de sesgo de variable omitida. Sin embargo, el modelo ARDL
con método de correccidon de errores puede eliminar aquellos no observables que
son constantes en el tiempo y controlar por efectos persistentes en el tiempo
mediante los numeros de rezagos propuestos en los criterios AIC y BIC. Por ultimo,
dado que el TCM vy los flujos de capitales son mediciones que involucran a todos los
socios comerciales de Chile, los resultados no pueden ser interpretados para al
algun pais en particular.

A pesar de lo anterior, los resultados si pueden dar cuenta del efecto de corto
y largo plazo de las NOIED en el tipo de cambio, lo cual hace necesario pensar en
politicas econdmicas que resguarden el tipo de cambio. Los controles de capital,
por ejemplo, desincentivan el ingreso masivo de capitales NOIED, y Chile tiene
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experiencia en ello, incluso, es catalogado como un pais exitoso en implementar
este tipo de politicas en los afios noventa y comienzos de la década del 2000
(Edwards, 1999; Edwards y Rigobon, 2009). Asimismo, también puede ser clave la
profundizacion del mercado financiero, pues existe evidencia que los instrumentos
derivados pueden apaliar los efectos nocivos de los flujos de capital de corto plazo
(Saborowski (2010)).

Por ultimo, es importante seguir estudiando las politicas no convencionales
de la FED con datos mas exactos que muestren relaciones en particular, como la
relacion bilateral de Chile con EE.UU, Japdn, Zona Euro, entre otros. También, seria
relevante analizar si la depreciacion del afio 2013 es visto como un empuje a la
diversificacidn de exportaciones debido a que aumenta la rentabilidad del sector
transable, o bien, desincentiva mas aun las exportaciones por el aumento de la
variabilidad del tipo de cambio.

6. Conclusion

A partir de la gran crisis del 2008, Chile ha visto un cambio en la composicion
de su cuenta financiera producto de las politicas monetarias no convencionales de
los paises desarrollados. En concreto, entre 2009-2011 producto del Quatitative
Easing (QE) el pais recibio entradas de NOIED, que son inversiones volatiles
influidas por shocks transitorios de informacion, lo cual presenta nuevos desafios
en términos de politicas econdmicas, ya que son flujos de capital que pueden
ocasionar disrupciones en el mercado financiero, aumentando la volatilidad del tipo
de cambio.

El analisis llevado a cabo sugiere que la relacién de los flujos de capital
NOIED tienen incidencia sobre el tipo de cambio, pero tal relacion no es constante
a través del tiempo. Factores exdgenos al pais, como las politicas monetarias no
convencionales de los paises desarrollados, pueden generar una recepcion
excesiva de capitales extranjeros, lo cual puede alterar la relacién de las NOIED con
el tipo de cambio. En esa linea, existe consenso que la TPM de los EE.UU es un
determinante importante en el tipo de cambio de las EMEs. Sin embargo, el trabajo
ha mostrado que las expectativas que se tiene sobre el TPM de los EE.UU también
es un factor relevante, pues insinuaciones de las autoridades norteamericanas
pueden influir en la actitud anticipatoria de los inversionistas extranjeros, generando
movilizaciones de capital en grandes cantidades desde las EMEs a los paises
desarrollados. Es importante tomar en cuenta las consecuencias que pueden
acarrear las NOIED, ya que ha quedado al descubierto que pueden desarrollar
fuertes movimientos en el tipo de cambio, siendo perjudicial para las EMEs dado
que desincentiva la diversificacion de exportacion, y con ello restringir el crecimiento
econdmico.
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Anexos
l. Tablas
Tabla A.1: Ponderadores de participacion de Tipo de Cambio Multilateral (TCM).
AfRo EEUU Euro Japon Brasil  Argentina Reino Unido Peru Canada C. del Sur
1996 32,7 18,4 15,4 10,9 8.4 4,1 2,9 2,3 5,0
1997 34,7 18,8 13,2 9,7 9,5 4,0 24 2,8 4,9
1998 28,8 15,8 11,2 8,2 8,5 34 1,8 24 4,0
1999 28,3 17,1 10,7 7,6 9,6 3,5 2,0 2,8 3,1
2000 29,1 14,3 10,7 7.2 10,7 3,7 25 2,7 3,1
2001 26,4 12,5 9,4 8,1 9,7 3.2 2,8 2,8 3.2
2002 25,3 14,2 8,5 8,8 8,1 3,3 3,0 25 3.2
2003 25,7 14,4 8,4 9,1 7.4 3,5 2,8 2,2 2,8
2004 26,6 13,8 8,2 9,5 7,9 3,3 2,8 2,1 3.2
2005 23,8 12,0 8,8 9,9 7,7 2,9 3,3 1,8 3,6
2006 21,7 11,9 8,9 10,5 7,6 1,9 43 2,0 4,3
2007 21,7 11,6 7.4 9,3 8,8 1,9 47 2,2 4,3
2008 21,6 12,3 7,9 8,5 8,2 2,1 44 2,1 4.4
2009 20,2 11,8 7,7 8,3 8,2 1,9 47 2,3 4,6
2010 20,5 12,3 6,7 7.4 7.4 2,0 3,8 3,0 4,7
2011 22,4 11,0 7.4 8,3 6,5 1,7 3,9 2,6 5,1
2012 22,1 11,0 7,2 6,9 5,8 1,7 45 2,7 4.4
2013 21,2 10,7 6,5 7,0 5,9 1,6 4.1 24 4,3
2014 234 12,3 5,9 6,8 4,6 1,6 4,0 2,3 4.4
2015 25,3 10,6 5,9 6,3 4,1 1,8 3,9 2,1 4,6
2016 26,4 11,1 55 6,3 4,2 1,6 3,6 2,2 4,7
2017 29,8 11,5 5,6 6,9 4,2 1,5 3.4 2,0 4.4
2018 27,1 10,7 5,8 7,3 4,7 1,4 3,1 1,8 4,1
2019 28,9 10,8 6,2 7,5 4,4 1,5 3,1 1,6 4,1

Fuente: Datos del Banco Central de Chile actualizado ano 2020.

Tabla A.2: Estadistico Zivot Andrews y Dickey Fuller
Estadistico pvalue Quiebre

Término Intercambio (ZA) -4,41 0,11 2003q3

ADF -3,81 0,00
Productividad Relativa (ZA) -3,17 0,22 2006q3
ADF -2,99 0,04
Gasto Gobierno (ZA) -3,33 0,39 200693

ADF -2,87 0,04

Fuente: Elaboracién propia

Nota: ZA estadistico Zivot-Andrews y ADF estadistico Dickey-Fuller Aumentado
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Tabla A.3: Prueba de Chow para quiebres estructurales

Estadistico pvalue

Término Intercambio, TI

Productividad Relativa, PDR

Gasto de Gobierno, GG

1,41 0,41
0,97 0,71
0,71 0,82

Fuente: Elaboracién propia

Tabla A.4: Estimaciones Remanentes de la Tabla 4.

Columna (1) Columna (2) Columna (3)
Variables 1996-2019 1996-2019 1996-2019
LP(B:) CP(8;) LP(B:) CP(8;) LP(B:) CP(8;)
Inversién Derivados, 1D 0,23 (0,32)

A D+ 0,16 (0,28)
A D2 -0,02 (0,86)
A TCM;y 0,29 (0,03) 0,33 (0,02) 0,33 (0,02)
A TCM2 -0,11 (0,41) -0,13 (0,38) -0,14 (0,35)
A PRD¢ 0,32 (0,20) 0,38 (0,19) 0,40 (0,18)
A PRD2 -0,62 (0,02) -0,58 (0,03) -0,65 (0,02)
A GG -1,47 (0,21) -1,33(0,18) -1,41 (0,20)
A GGz 1,01 (0,42) 1,14 (0,34) 1,18 (0,34)
ATl -0,93 (0,00) -1,03 (0,00) -1,03 (0,00)
ATl 0,58 (0,21) 0,64 (0,19) 0,42 (0,42)

Fuente: Elaboracién propia.
Notas: *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%. En paréntesis se encuentran los p-value.

El criterio AIC y BIC arroja dos rezagos para todas las variables salvo IED

(1) Los rezagos de las variables diferenciadas (A) se encuentran en la zona inferior derecha de cada una de las variables diferenciadas.
(2) Todas las ecuaciones incluyen una constante y una variable binaria de valor 1 para la crisis financiera de 2008 (2008Q2 a 2008Q4)

Tabla A.5: Estimaciones y Pruebas de Hipotesis Remanentes de la Tabla 5.

Columna (1) Columna (2)
1996-2007 2008-2019
LP(By) CP(8;) LP(B;) CP(8;)
Inversion en Derivados, ID 0,32 (0,41) 0,11 (0,19)

AlD_4 0,24 (0,22) -0,26 (0,21)
AID., -0,11 (0,76) 0,22 (0,24)
ATCM. 0,28 (0,03) 0,34 (0,01)
ATCM.; -0,10 (0,42) -0,15 (0,32)
A PRD; -0,55 (0,10) -0,31 (0,22)
A PRD; -0,72 (0,08) -0,51 (0,18)
A GGy -1,41 (0,20) -1,41 (0,20)
A GGy -1,18 (0,34) -1,18 (0,34)
ATl -1,23 (0,00) -0,77 (0,03)
ATl 0,22 (0,32) -0,97 (0,10)

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%. En paréntesis se encuentran los p-value.
El criterio AIC y BIC arroja dos rezagos para todos las variables salvo IED
(1) Los rezagos de las variables diferenciadas (A) se encuentran en la zona inferior derecha de cada una de las variables diferenciadas.
(2) Todas las ecuaciones incluyen una constante y una variable binaria de valor 1 para la crisis financiera de 2008 (2008Q2 a 2008Q4)
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Tabla A.6: Estimaciones y Pruebas de Hipotesis Remanentes de la Tabla 6.

Columna (1) Columna (2) Columna (3)
1996-2019 1996-2019 1996-2019
LP(B;) CP(8;) LP(B;) CP(8;) LP(B;) CP(5;)
ACF_4 -1,22 (0,08)
ACF., 0,23 (0,22)
ACF_3 -0,41 (0,13)
ACF 4 -0,72 (0,08)
AIED.4 1,10 (0,17) 1,03 (0,21)
AIED., -1,14 (0,08) -2,19 (0,03)
AlIED 3 -2,17 (0,03) -2,31 (0,01)
AlIED.4 1,14 (0,16) -1,11 (0,23)
ANOIED_4 -1,19 (0,14)
ANOIED_, -1,22 (0,04)
AP -1,05 (0,12)
AP -0,45 (0,16)
AOl4 -1,23 (0,06)
AOl. -0,88 (0,11)
ATCM_3 0,29 (0,03) 0,33 (0,02) 0,33 (0,02)
ATCM4 -0,11 (0,41) -0,13 (0,38) -0,14 (0,35)
APDR 4 0,29 (0,23) 0,39 (0,19) 0,43 (0,16)
APDR., -0,62 (0,02) -0,58 (0,03) -0,65 (0,02)
ATl -0,93 (0,00) -1,03 (0,00) -1,03 (0,00)
ATl 0,58 (0,21) 0,64 (0,19) 0,42 (0,42)
AGG.1 -1,47 (0,21) -1,33 (0,18) -1,41 (0,20)
AGG., 1,01 (0,42) 1,14 (0,34) 1,18 (0,34)

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%. En paréntesis se encuentran los p-value.

El criterio AIC y BIC arroja dos rezagos para todos las variables salvo IED

(1) Los rezagos de las variables diferenciadas (A) se encuentran en la zona inferior derecha de cada una de las variables diferenciadas.
(2) Todas las ecuaciones incluyen una constante y una variable binaria de valor 1 para la crisis financiera de 2008 (2008Q2 a 2008Q4)

Hkk

Il. Figuras

Figura A.1: Prueba de Estabilidad de CUSUM de la columna (3) de la Tabla 4
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Fuente: Elaboracién propia
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Figura A.2: Prueba de Estabilidad de CUSUM de la columna (3) de la Tabla 6
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